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سهام با در نظر گرفتن اثر تعاملی  قیمتای بر همزمانی بررسی اثر پوشش رسانه

 حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعاتی 
   اسماعیل اقدامی، فهیم نژاد سیدرضا  سید

 

 چکیده
گذااران   گران، سرمایه تحلیل توجه قابلهای اخیر همزمانی قیمت سهام از مباحث  در سال

انجام شده درباره همزمانی قیمذت سذهام    تحقیقات بوده است. اگرچه نتایج نفعان یذو سایر 
ای اسذت.   کذه ییذی از ایذو عوامذل  وشذن رسذانه       ،عوامل متعددی بر آن است ریتأثبیانگر 
 بذرای  شذرکت  خذا   اخبذار  انتشذار  با ها شرکت مورد در جدید های بینن کشف با ها رسانه

 بذذر نتیجذذه در و کننذذد مذذی کمذذ  اطلاعذذات تقذذارن عذذدم کذذاهن بذذه گسذذترده، مخاطبذذان
و  یا  وشذن رسذانه  بررسذی رابهذه بذیو     مقالذه هذد  ایذو    .گاارنذد  مذی  تذأثیر  گااری قیمت
 یاطلاعذات  تیو شذفاف  یشذرکت  تیذ حاکم یتعذامل  نقندرنظرگرفتو  سهام با متیق یهمزمان
 شذده   ایرفتذه  شرکت 141شامل  ای نمونه  ژوهن، هد  به دستیابی است. برای ها شرکت

 هذای  فرضذیه  و شذد  انتخذا   1399 تذا  1393زمذانی  دوره طی تهران، بهادار اوراق بورس در
 ژوهن نشذان  فرضیه اول  جینتا .شدند آزمون رگرسیونی های مدل از استفاده با شده تدویو

نذدارد. نتذایج   سذهام   مذت یق یبذر همزمذان   یدار یو معنذ  منفذی اثذر   یا د  وشذن رسذانه  ده می
 یاطلاعذات  تیو شذفاف  یشذرکت  حاکمیت دوم و سوم نیز بیانگر آن بوده است که های فرضیه

 .گاارند منفی بر رابهه فوق نمی ریتأث
 

 یهمزمذان  ی،اطلاعذات  تیشفاف ،یشرکت تیحاکم ،ای  وشن رسانه :یدیکلی ها واژه
 سهام متیق
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 مقدمه
 سذهام  قیمذت  در آن گنجانذدن  و اطلاعذات  انتشذار  و تولیذد  مالی، بازارهای کلیدی نقن

 اطلاعذات  کننذده  مذنعی   سذذهام  قیمذذت  دیگذر،  سوی (. از2022و همیاران،  1است )گواو
 مذالی  اطلاعذات  سذذایر  و گذذران  تحلیذل  بینذی   ذین  اقتصادی، کلان اخبار سود، مانند وسیعی
 تبعیت شرکت خا  اطلاعات و بازار حرکت عامل دو از سهام قیمت رفتار ،وی؛ بنابرااست
 مشذتر   تغییذرات  میذزان  نشذانگر  سهام قیمت (. همزمانی1397، و همیاران کند )شیری می

 بذه  نسذبت  بذازار  اطلاعذات  انعیذاس  میذزان  مبذیو  که است بازار بازده تغییرات با سهام قیمت
و  2می)کذذدارد  فراوانذذی کاربردهذذایی و اسذذت سذذهام قیمذذت در شذذرکت خذذا  اطلاعذذات
 خذذا  اطلاعذذات یرگذذااریتأث میذذزان بذذه سذذهام قیمذذت همزمذذانی درجذذه (.2014، همیذاران 
 در یآسذان  بذه  شذرکت  خذا   اطلاعذات  کذه  زمذانی . دارد بسذتگی  سذهام  قیمذت  در شرکت
 کذه  شذوند  می متیی صنعت و بازار اطلاعات به زیادی حد تا گااران سرمایه نباشد، دسترس

(  اییو) بالا همزمانی (.2022 همیاران، و 3فو)گردد  می منجر سهام قیمت بالای همزمانی به
 اطلاعذات بودن( بیشتر) کمتر و صنعت بازار، کلان اطلاعات بودن( کمتر) بیشتر دهندة نشان

 و جذوانی  کذرد لذر  اسذت )ابذراهیم    شذده  منعی  سهام قیمت در کذه اسذت شذرکت خذا 
دو ریسذذذ  سیسذذذتماتی  و  ریتذذذأث تحذذذت شذذذرکت هذذذر سذذذهام قیمذذذت .(1395قلنذذذدری، 

و  کذذل بذذازار اسذذت و بذذه بیرونذذی عامذذل سیسذذتماتی ، غیرسیسذذتماتی  قذذرار دارد. ریسذذ 
عامل درونذی   غیرسیستماتی  ارتباط دارد؛ در مقابل، ریس  کشور ی  کلان های سیاست

 شذرکت  خذا   اطلاعات که هراندازهشود.  مربوط می شرکت اخبار مختص خود و به است
شذود و   کمتذر مذی   صذنعت  و بذازار  همچذون  از عذواملی  سذهام  بذازده  تذأثیر  بیشتر منتشر شود،

خذا    اطلاعذات  هذا  شذرکت  کذه  اقتصذادی  . درابذد ی یمذ  همزمانی قیمت سهام نیذز کذاهن  
 برخذوردار  بیشذتری  خذا   از اطلاعذات  که هایی شرکت بازده کنند، می منتشر را گوناگونی

 قیمذت بذا   لذاا همزمذانی   خواهذد داشذت؛   صذنعت  یذا  بازار بازده با همبستگی کمتری هستند،
 (.1394، و همیاران ی)همت دارد معیوس رابهه شفافیت

با طرح فرضیه بازار کارا اساسا ایو ادعا مهرح شد که اگر بازار سرمایه از کذارآیی لازم  
م هذای سذها   برخودار باشد، در فرآیند جا  اطلاعات به سرعت و قوت عمل نموده و قیمت

در بازار همواره انعیاس مهلوبی از وقایع مرتبط با شرکت و اطلاعذات منتشذر شذده توسذط     
سذهام   مذت یق یکذه بذر همزمذان    یاز عذوامل  ییذ ی (.1399ها خواهد بود )لهفی و دلشذاد،   آن
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بذا   گذااران  هیو سرما گران لیتحل زین یمال ی. در بازارهااست یا اثرگاار است  وشن رسانه
ها، علائم،  صورت نشانه به تواند یاطلاعات م وی. اشوند یرو م روبه یاخبار و اطلاعات متنوع

و در دسذترس   ابذد یانعیذاس   کتخذار  شذر   ایذ مختلذف از داخذل    یهذا  ینذ یب نیاخبار و  ذ 
سهام گردد  یها متیدر ق یراتییتغ جهیها و درنت واکنن جادیو باعث ا ردیاران قرار گمدسها

شرکتی قوی با افشای مناسذ  اطلاعذات شذرکت،     حاکمیت(. 1396، یارانو هم ی)برزگر
گیذری   شذود و ایذو خذود باعذث بهبذود تصذمیم       منجر به کذاهن عذدم تقذارن اطلاعذاتی مذی     

شذرکتی   حاکمیذت هذای بذا    رود کذه در شذرکت   گردد. بنابرایو انتظار مذی  گااران می سرمایه
(. البتذه  1398د )سید نژاد فهیم، قوی، نقن اطلاعات خا  شرکت در قیمت سهام بیشتر باش

سذهام از   یرفتذار بازارهذا   ویو اخبار متفاوت است. بنذابرا  ها یبازار سهام به آگه یها واکنن
. رگاارنذد یبذر آن تأث  تواننذد  یمذ  یمختلفذ  وامذل کذه ع  یمعن ویبد ،برخوردار است یدگیچی 

دهنذده اطلاعذات بذه عمذوم      عنذوان ارائذه   رسانه در اقتصاد مدرن بذه  جهتو ابل نقن ق رغم یعل
 یریذذگ میرسذذانه و تصذذم یهذذا گذذزارش ویارتبذذاط بذذ یبذذه بررسذذ یمذذردم، مهالعذذات معذذدود

 (. 2020و همیاران،  4اند )دانگ در انتخا  سهام  رداخته گااران هیسرما
 ادبیذات  به که ایو نخست. ها دارد مربوط به رسانه ادبیات در عمده سهم سه ایو  ژوهن

 از ایذو  ذژوهن   . دوم،کنذد  کمذ  مذی   مذالی  بازارهای در ها رسانه نقن مورد دررشد  روبه
 مذالی  بازارهذای  در سذهام  قیمت کارایی بهبود در را ها رسانه نقن که است مهالعاتی معدود
 در ای رسذانه   وشذن  بذیو  تعامل چگونه اینیه مورد در شواهدی نهایت، در .کند می بررسی
 ارائذه  گذاارد،  مذی  تذأثیر  سذهام  قیمذت  همزمانی بر حاکمیتی های زیرساخت و شرکت سهح
مهالعذه ایذو    بذرای  آل ایده محیهی زیر دلیل چند به ایران سهام از سوی دیگر، بازار .کند می

 بذا  کذه  اسذت  ضذعیف  اطلاعذاتی  محیط دارای ایران مالی بازار اینیه، نخست. موضوع است
 گذااران  هیسذرما  از ضذعیفی  حمایذت  ایذران  در دوم،. اسذت  همذراه  بذالا  سهام بازده همزمانی
 ادغذام  و دهذد  کذاهن  را آگاهانذه  معذاملات  سذودآوری  اسذت  ممیذو  که گیرد می صورت

 بذذیو در شذغلی  رقابذت  سذوم، . نمایذد  محذدود  سذهام  قیمذت  در را شذرکت  خذا   اطلاعذات 
 را خذود  های توصیه باید تحلیلگران بنابرایو دارد، وجود اجتماعی های رسانه در گران تحلیل

 هذای  دهذه  ایذران بذه   سهام بازار  یتأسچهارم، هرچند که  .کنند صادر سریع و میرر طور به
 ایذو . کننذد  مذی  فعالیت آن در زیادی غیرمنهقی فردی گااران سرمایه اما گردد، برمی گاشته
 مذدیران  بذرای  را شذرکت  بذه  مربذوط  اطلاعذات  انتشار و تولید ایران، سهام بازار های ویژگی
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 بذذازار یذذ  بذذر تمرکذذز ایذذو، بذذر عذذلاوه. (1398فهذذیم،  دنژادیسذذکنذذد ) مذذی زیذذبرانگ چذذالن
 را اقتصذادی  و قانونی سیاسی، اجتماعی، های محیط تأثیر تا دهد می اجازه ما بهتوسعه  درحال

 بذه   ذژوهن  ایذو  مهالذ  بیذان شذده،   بذه   باتوجذه  .کنیم کنترل اطلاعات انتشار های فعالیت بر
 در رابهذه  ایذو  آیا که ایو و سهام قیمت همزمانی و ای رسانه  وشن میزان بیو رابهه بررسی

 . ردازد می است، متفاوت و محیط اطلاعاتی مختلف حاکمیتی های زیرساخت
 

 ها و فرضیهمبانی نظری 
 قیمذت  در شذرکت  خذا   اطلاعذات  نقذن  گیری اندازه برای شاخصی سهام قیمت همزمانی

 آن سذهام  بذازده  شود، گنجانده سهام قیمت در شرکت از کمتری اطلاعات که زمانی. است سهام
 ،وی؛ بنذابرا یابذد  مذی  افذزاین  سذهام  قیمذت  همزمذانی  و بذود  خواهد تر همگام بازار بازده با شرکت

 بذرای  آورنذد،  مذی  دسذت  بذه  سهام قیمت تغییرات طریق از مدیران و گااران سرمایه که اطلاعاتی
 بذالای  همزمذانی  ایذو،  بر علاوه. شود می ناقص و محدود ها آن گااری سرمایه تصمیمات هدایت
 در و کنذد  مذی  دشوار را بالا کارایی با مناطق به ناکارآمد مناطق از سرمایه سریع انتقال سهام قیمت
 عمذدتا   سهام قیمت همزمانی .شود می سرمایه بازار کل در منابع ناکارآمد تخصیص به منجر نتیجه

 میذانیزم  و نیسذت  شذفا   اطلاعذات  کذه  زمذانی . اسذت  اطلاعذاتی  تقارن عدم ریتأث تحت حدی تا
احتمذال   ( بذه مدیران و کننده کنترلداران  سهام جمله از) ها خودی باشد، ضعیف شرکتی حاکمیت

 اطلاعذاتی،  هذای  هزینذه  افذزاین . رسذانند  مذی  آسی ( خردداران  )سهام خارجی افراد منافع به زیاد
 اقتصذادی  کذلان  اطلاعات بر بیشتر خود کلی های قضاوت برای تا کند می وادار را گااران سرمایه

 برخذی  ایذو،  بذر  عذلاوه . شود می سهام قیمت بالای همزمانی به منجر ایو امرکه  کنند تییه بازار و
 5بذاربری   ،مثذال  عنوان . بهاند داده توضیح رفتاری مالی منظر از را سهام قیمت همزمانی محققیو از
گذاارد   مذی  تأثیر سهام قیمت همزمانی بر گاار سرمایه احساسات که دریافتند( 2005) همیاران و
   (.2022 همیاران، و گواو)

 ،یاقتصذاد  یهذا  در نظذام  یو حجم معذاملات مذال   یروزافزون تینولوژ نیافزا به باتوجه
 لیذ و تحل یاجتمذاع  یهذا  هذا و شذبیه   رسذانه  لیذ از قب یارتباط یها ستمیس یها تیمز ییشناسا

سذازمان بذا    یمذال  سذتم یجهذت تعامذل س   نذه یبه یزمیمیان افتویو  یها در حوزه مال آن گاهیجا
  وشذن  نشذان داد کذه   (2011) 6شذیو  برخذوردار اسذت.   یا ژهیو تیهماز ا یارتباط یابزارها
 ایذو . شذود  می سهام قیمت حبا  ایجاد باعث و دارد مثبت همبستگی سهام قیمت با ای رسانه
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بیشذتر   ای رسانه  وشن با سهام قیمت شدید افزاین که دهند می ارائه شواهدی تجربی نتایج
دانذگ و  از طرفذی نتذایج  ذژوهن     .اسذت  همذراه  فروش خرده گران معامله از زیادی تعداد و

 قیمذت  همزمذانی  بذا  منفذی  طذور  به ای رسانه حاکی از آن است که  وشن (2020همیاران )
 قیمذت  در را شذرکت  خا  اطلاعات ترکی  ها رسانه که دهد می نشان و است مرتبط سهام
 را تعذاملی  نقن شرکتی حاکمیت و شرکت اطلاعاتی محیط همچنیو .کنند می تسهیل سهام
 همزمذانی  کذاهن  اثذر  کنذد و  مذی  ایفذا  سهام قیمت همزمانی و ای رسانه  وشن بیو رابهه در

 .است تر قوی ضعیف، نهادی های زیرساخت با کشورهایی در ای رسانه  وشن
 یبذرا  یا لهیعنذوان وسذ   بذه  ربذاز یوکذار از د  در امر تجارت و کس  یرسان اطلاعی طورکل به 
روز نقذذن  محصذذولات و خذذدمات، مورداسذذتفاده قذذرار گرفتذذه و هذذر دیذذافذذراد بذذه خر  یذذترغ

بر طذرز   یریقدرتمند و چشمگ ریتأث توانند یها م رسانه .کند یم فایا نهیزم ویرا در ا یتر  ررنگ
در جذا    اریها باقدرت بسذ  درواقع، رسانه .(2016، 7باشند )بجورنسیو فیر و رفتار افراد داشته

افیذار   تیذ از ماه یعیبخذن وسذ   ،یبه افیذار عمذوم   دنیدر شیل بخش ییمخاط  انبوه و توانا
گونذاگون   یهذا  در حذوزه  یجمع یها نقن رسانه ریاخ یها دهه ی. طدهند یرا شیل م یعموم
 ،یالمللذ  ویو مناقشذات بذ   یاقتصاد ،یفرهنگ ،یاجتماع ،یاسیازجمله تحولات س یبشر یزندگ

هذا، عصذر    حذوزه  یها در تمام آن یرگااریگسترش و تأث ویا جه،یو درنت افتهی نیسرعت افزا به
موردتوجذه   رابهذه  ویذ اسذت. آنچذه درا   شذده  لیتبد یبه عصر ارتباطات و جامعه اطلاعات یکنون

افذراد   یهذا  یریگ میآن بر تصم ریخبرها و تأث دنیافراد    از شن فیرت یریگ است، نحوه شیل
نشذذذان دادنذذذد کذذذه  (1396) ی و همیذذذارانبرزگذذذر (.2015 ،8و واتسذذذون اسذذذت )بلانچذذذارد

نترنذت و  یا ی مثذل جمعذ  یها از رسانه شتریجهت مشارکت و انتخا  نوع سهام ب گااران هیسرما
( حذاکی از آن اسذت کذه    2011) 9در ایو راستا نتایج  ژوهن چاناند.  استفاده نموده ونیزیتلو

، شذود  مذی  توسذط مهبوعذات گذزارش    بار ویاول یشرکت برا ییکه رسوا یزمان گااران هیسرما
 هسذتند  کارآمذد  نسبتا  سهام بازارهای که دهد می نشان نتایج ایو .دهند ینشان م یادیواکنن ز

( نشذان  2021و همیذاران )  10همچنیو دونگ .کنند می ایفا را مهمی نظارتی نقن مهبوعات و
 گذواو .کنذد   یدا می کاهن مالی بخن کلی ریس  باشد، بالا ای رسانه  وشن دادند که وقتی

 و اجتمذاعی  هذای  شذبیه  از اسذتفاده  به ایذو نتیجذه رسذیدند کذه بذیو میذزان      ( 2022) همیاران و
 هذای  رسذانه  یذانگر آن اسذت کذه   ب کذه  دارد وجذود  معنذاداری  منفی رابهه سهام قیمت همزمانی
 .بخشند بهبود را سرمایه بازارهای قیمت کارایی توانند می اجتماعی
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 همزمذانی  بذرای  توانذد  مذی  بیشذتر  ای رسذانه   وشذن  چذرا  که دارد وجود دلیل دو حداقل
 انتشذار ( یذا ) و جدیذد  اطلاعذات  تولیذد  بذا  تواننذد  مذی  هذا  رسذانه  اول،. باشذد  مهم سهام قیمت

 تقذارن  عذدم  کذاهن  بذه  گذااران،  سذرمایه  از تذری  وسذیع  سذهح  بذه  شذرکت  خا  اطلاعات
 بهبذود  بذا  را گذااران  سذرمایه  از حمایذت  تواننذد  مذی  هذا  رسذانه  کننذد. دوم،  کمذ   اطلاعات
 زانیذ م ویکذه بذ   ( نشذان دادنذد  2014و همیاران ) 11نمایند. بوباکر تقویت شرکتی حاکمیت

 یدار یمعنذ مثبذت و  مذت سذهام رابهذه    یق یهمزمذان  وجه نقد آزاد با انیو جر تیتمرکز مالی
 افشذای  بذه  تمایذل  کنترلیداران  سهام که کند می حمایت استدلال ایو شواهد از وجود دارد.

همچنذیو نتذایج    .دارنذد  طلبانذه  فرصذت  هذای  شذیوه  کردن  نهان برای شرکت کمتر اطلاعات
 بذا  دولذت  نظذارت  ویی ذا  تیذ فیکحاکی از آن است که ( 2015)و همیاران  12ویل ژوهن 
شذرکت   خذا   اطلاعذات  کمترباعرضه  یدار یرابهه معن مالییت حقوق از ضعیف حمایت

کذه   نذد ینما یمذ  یارخود خذودد  یعملیرد واقع یها از افشا است که شرکت ویا لی. دلدارد
 ایدار یهذذا کذه شذرکت   از طرفذی آنهذا معتقدنذذد  . گذذردد یسذهام مذ   مذذتیق یباعذث همزمذان  

   .ندینما یم  نهانود را خ یها تیفعال ی،اسیارتباطات س
 بذه  عمذل  برای ها شرکت مدیران قراردادن فشار تحت با توانند می ها رسانه خا ، طور به
 شذرکتی،  تقلذ   زودهنگذام  هسذتند، بذا تشذخیص    قبذول  قابذل  اجتماعی نظر از که هایی روش

 سذرمایه  تخصیص تصمیمات بر تأثیرگااری ،رهیمد ئتیه کیفیت و اثربخشی بر تأثیرگااری
 از تذذر قذذوی حمایذذت کننذذد. ایفذذا حذذاکمیتی نقذذن بذذا اشذذخا  وابسذذته، معذذاملات انضذذباط و

 و آوری جمذع  را اختصاصی اطلاعات تا کند تشویق را عوامل ریس  تواند می گاار سرمایه
 همزمذانی  و گااشذته  ریتذأث  سذهام  قیمذت  در شذرکت  خذا   اطلاعات در نتیجه کنند، معامله
 هذایی  شذرکت  شذود  می فرض ها، استدلال ایو درنظرگرفتو دهد. با می کاهن را سهام قیمت
 اطلاعذذات احتمذذالا  کننذذد، مذذی دریافذذت خبذذری هذذای رسذذانه سذذوی از بیشذذتری توجذذه کذذه
 بایذد  هذا  آن سذهام  قیمذت  ،اساس ویبرا. دارند عموم دسترس در تری باکیفیت و اعتمادتر قابل
 کذه  کنذد  مذی  بینذی   ذین   ذژوهن ایذو   کلیدی فرضیه ،وی؛ بنابراباشد هماهنگ بازار با کمتر

 دیگر، سوی از .دارند تری  اییو سهام قیمت همزمانی بیشتر، ای رسانه  وشن با هایی شرکت
 بذا  اسذت  ممیذو  بیشذتر  ای رسذانه  خبذری   وشن که کند می استدلال جایگزیو دیدگاه ی 

 خبذری  رویدادهای اگر. باشد نداشته یریتأث حتی یا باشد، همراه سهام قیمت بالاتر همزمانی
 نرسذد،  گااران سرمایه از تری وسیع طبقه به شوند می منتشر ها رسانه توسط که شرکت خا 
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در  کننذد،  گزارش را شده تحریف و مغرضانه اخبار است ممیو ها رسانه آن، از بدتر حتی یا
 ارائذه  را یمذثثر  خذارجی  نظذارت  یذا  بخشذند  نمذی  بهبود را ها شرکت اطلاعاتی محیط نتیجه
 از مذانع  است ممیو بیشتر ای رسانه خبری  وشن هایی، محیط چنیو در نتیجه، در. دهند نمی

 همزمذانی  بذه  منجذر  نتیجذه  در و شذود  سهام های قیمت در شرکت خا  اطلاعات گنجاندن
 ،مثذال  عنذوان  بذه ) سذنتی  هذای  رسذانه  (.2020)دانذگ و همیذاران،   گذردد   سذهام  قیمت بالاتر

 ایفذا  شذرکت  خذا   اطلاعات انتقال تسهیل در مهمی نقن( مالی یها تیسا و  ها، روزنامه
 سذهام  قیمذت  همزمذانی  کذاهن  درنتیجذه  و اطلاعذاتی  تقارن عدم کاهن به منجر و کنند می
 دیگذر  سذوی  از البتذه . کنذد  مذی  تشدید را رابهه ایو اجتماعی های رسانه از استفاده. شوند می

 در موجذود  اطلاعذاتی  محتذوای  و شوند وار گله رفتار باعث است ممیو اجتماعی های رسانه
 (.2022 همیاران، و  گواو) دهند کاهن را سهام قیمت

 کشذف  بذا  هذا  رسانه ،طر   ی. ازاست بودهموردبحث  هاست مدت اقتصاد در ها رسانه نقن
 بذه  گسذترده،  مخاطبذان  بذرای  شذرکت  خذا   اخبار انتشار یا ها شرکت مورد در جدید های بینن

 عذلاوه  .گاارند می تأثیر گااری قیمت بر نتیجه در و کنند می کم  اطلاعات تقارن عدم کاهن
 بهبذود  بذه داران  سهام و مدیران منافع کردن همسو با یا تقل  به عمومتوجه  جل  با ها رسانه ایو، بر

 14واقذع، آهذرن و سوشذورا    در(. 2013 ،13کانذل  مذ   و لیذو ) کننذد  مذی  کم  شرکتی حاکمیت
 قیمذت  بذر  تذا  شذود  یکار دست ها شرکت توسط تواند می ها رسانه اخبار که کنند می ( بیان2014)

( در  ذژوهن خذود نشذان دادنذد     2021) 15هانگ و ژانگ در ایو راستا .بگاارد تأثیر ها آن سهام
؛ بیشتر اسذت  توجهی قابل میزان به آتی سهام بازده کمتری دارند، ای رسانه  وشن که صنایعی در

 کمتذری  یا بیشتر ارائه با ای رسانه اخبار بیشتر  وشن آیا که نیست مشخص ،رفته هم یرو ،ویبنابرا
 مهالعذه  ایذو . خیر یا است مرتبط است، شده گنجانده سهام قیمت در که شرکت خا  اطلاعات

 تذوان  ی ذژوهن را مذ   ویذ ا  هیفرضذ  ویاولذ  ،ینظذر  یبه استناد مبان .کند  ر را شیا  ایو دارد سعی
 مهرح کرد: ریصورت ز به

 دارد.منفی اثر  اه سهام شرکت متیق یای بر همزمان  وشن رسانه اول: هیفرض
 ریسذ   توانذد  شذود و مذی   کیفیت گزارشگری منجر به افذزاین شذفافیت اطلاعذاتی مذی    

 بذر  و کاسذته  سذرمایه  هذای  هزینذه  از اطلاعذاتی،  ریسذ   کاهن دهذد، کذاهن را اطلاعذاتی
بهذار  گذاارد )  مذی  تأثیر شرکت سهام نگهداری یا دوفروشیخر بذرای گذااران سرمایه تمایل
 و دهذد  مذی  کاهن را اطلاعاتی تقارن عدم بالاتر اطلاعاتی شفافیت .(1397و جوکار،  مقدم
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 اضذافی  اطلاعذات  اسذاس  بذر . کنذد  مذی  فراهم گااران سرمایه برای را شرکت ویژه اطلاعات
 اطلاعات و بگیرند بهتری گااری سرمایه تصمیمات توانند می گااران سرمایه شرکت، خا 

 همیذاران،  و فذو )دهنذد   کذاهن  را سهام قیمت همزمانی نتیجه در و بگنجانند ها قیمت در را
 قیمذت  همزمانی و ای رسانه  وشن بیو منفی رابهه اگر که شود می استدلال زمان هم (.2022
 بذرای  بایذد  رابهذه  ایذو  باشذد،  اطلاعذاتی  تقذارن  عذدم  کذاهن  در رسذانه  نقن از ناشی سهام

 بذا  هذا  رسذانه  اگر مشابه، طور به. شود تر ضعیف تر شفا  اطلاعاتی های محیط با هایی شرکت
 شذرکت  خذا   اطلاعات ترکی  تسهیل به شرکت افشای کیفیت و شرکتی حاکمیت بهبود

 راهبذری  هذای  محذیط  بذا  هذایی  شذرکت  در باید رابهه ایو آنگاه کنند، کم  سهام قیمت در
کذه   دریافتنذد ( 2000) و همیاران 16مور  استدلال، ایو از حمایت در .یابد کاهن تر قوی

بیشذتری   شود، می گااران سرمایه از ضعیفی حمایت که کشورهایی در سهام همزمانی قیمت
گااران تحمذل ریسذ  کمتذری دارنذد و کمتذر بذه        سرمایه هایی، محیط چنیو در زیرا است،

 شذوند  مذی  دلسرد خصوصی اتاطلاع افشای کنند و از اطلاعات منتشر شده شرکت اتیا می
زاده  فضذل  .شود می سهام قیمت در شرکت خا  اطلاعات کمتر گااری سرمایه به منجر که

 گزارشذگری  کیفیذت  و معنادار و مثبت تأثیر افشا کیفیت که ( نشان دادند1397و همیاران )
زاده و  از طرفی نتایج  ذژوهن فذلاح   .دارد سهام قیمت همزمانی بر معنادار و منفی تأثیر مالی

 قیمذت  سذقوط  ریس  و همزمانی با اطلاعات افشای بیو که دهد می نشان (1398همیاران )
 17مذایرز  و جذیو  همچنذیو  .دارد وجذود  دوطرفذه  رابهذ   تهذران  بهادار اوراق بورس در سهام

 تذر  غیرشذفا   اطلاعذاتی  هذای  محذیط  کذه  کشذورهایی  در سذهام  قیمت که دریافتند( 2006)
هذا   در سذهح شذرکت   گرفته صورتمهالعات  .کنند می حرکت هم با بیشتری میزان به دارند،

شذرکتی و شذفافیت اطلاعذاتی،     حاکمیذت دهنذده آن اسذت کذه بذا افذزاین قذدرت        نیز نشان
 خذود شذواهد   ( در  ژوهن2021و همیاران ) 18کائو .یابد سهام کاهن می قیمت همزمانی
 بذه  توانذد  مذی هذا   بورس به شذرکت  یساز نامه شفا  ریتأث بر اینیه مبنی کردند  یدا محیمی

 دولتذی  مالییذت  و سیاسذی  ارتبذاط  بذا  اثذر  ایذو  و دهذد  کذاهن  را همزمانی یتوجه قابل طور
 کذه  شذود  مذی  آشیارتر زمانی منفی همبستگی که دهد می نشان بیشتر مهالعه. یابد می کاهن
 بذرای  را بیشذتری  زمان هد ، های شرکت  ردازند. می حسابداری عمده مسائل به ها ایو نامه
ایو . است همراه مرتبط ثالث اشخا  تأیید با ها  اسخ و کنند می صر  ها  اسخ سازی آماده
 تأییذد  شذرکت  خذا   اطلاعذات  افشذای  افذزاین  در را هذای نظذارتی   نامذه  مثبت نقن نتایج
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و  19هذاتون  .دارد ظهور حال در کشورهای در بازار کارایی بهبود برای  یامدهایی و کند می
کذه   اطلاعذاتی   محذیط  هر چذه  دهد می نشان که دهند می ارائه را شواهدی( 2009) همیاران
کنند شفافیت کمتری داشذته باشذد، همزمذانی قیمذت سذهام آن شذرکت        ها فراهم می شرکت
 ییکشورها در سهام همزمانی قیمت که دریافتند( 2014) و همیاران خواهد بود. کیمبیشتر 

 آزادی فقذدان  که دهد می است. ایو موضوع نشان بیشتر دارند کمتری مهبوعاتی آزادی که
 بذرای  سذهام  قیمذت  توانایی و کند تضعیف را ها شرکت اطلاعاتی محیط تواند می مهبوعات
آن  دیذ مثنیذز  ( 1395) دولذو نتایج  ژوهن  .دهد کاهن را شرکت خا  اطلاعات ترکی 

مذنعی  در   یاطلاعذات مذال   تیبذه عذدم شذفاف    تذوان  یسذهام را نمذ   مذت یق زشیذ است که ر
بذه   یاطلاعذات  تیادعا کذرد عذدم شذفاف    توان ینم و،یهمچن منتس  دانست. یمال یها صورت

و  زادهجبذار  .اسذت  یهمزمذان  نیافذزا  تذا  یکمتر به بازار و نها یمنزله ارائه اطلاعات اختصاص
بذر   یاطلاعذات حسذابدار   یافشذا  نیذز در  ذژوهن خذود نشذان دادنذد کذه       (1398) همیاران
 تیذ فیکذه ک  دهذد  نشذان مذی   جینتذا  ریدارد. سا یدار یمثبت و معن ریسهام تأث متیق یهمزمان

 ریسذهام تذأث   مذت یق یو همزمذان  یاطلاعذات حسذابدار   یافشا ویبر رابهه ب یشرکت حاکمیت
 ،استبورس اوراق بهادار تهران  یاطلاعات اییویی  بر کارا یلیدل افتهی ویندارد. ا یدار یمعن

 .ردیگ ینم قرارهمه افراد  اریدر اخت شیل  یبدان معنا که اطلاعات به 
محذیط   یذا  ضذعیف  حاکمیتی ساختارهای ها شرکت یا کشورها محیط وقتی ی،طورکل به 

 و موقع به را شرکت خا  اطلاعات تواند نمی سهام اطلاعاتی غیرشفا  داشته باشند، قیمت
)دانذگ و همیذاران،   بذازار دارد   بذا  بیشذتر  حرکذت  بذه  تمایذل  نتیجه در و کند منعی  دقیق
زیذر   صورت بهدوم و سوم ایو  ژوهن  فرضیه مرتبط های تئوری و ها نظریه با مهابق (.2020
 .است شده تدویو

سذهام   مذت یق یای و همزمذان   وشذن رسذانه   ویبر ارتباط ب یشرکت حاکمیت دوم: هیفرض
 دارد.منفی ها اثر  شرکت
سذهام   مذت یق یای و همزمذان   وشن رسذانه  ویبر ارتباط ب یاطلاعات تیشفاف سوم: هیفرض
 دارد.منفی ها اثر  شرکت

 

 شناسی روش
اطلاعذات از نذوع    یو روش گردآور تینظر ماه از وی از بعد هد  کاربرد قیتحق ویا
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 یرهذا یمتغ ریتذأث و نذوع   زانیذ وجذود، م  ویذی آن تع یبوده و هد  اصذل  یفیتوص یها  ژوهن
 هذا  هایو تحقیق از اطلاعات گاشته بذرای آزمذون فرضذی    که ویا به باتوجه. استمورد آزمون 

بوده و ازلحذا  تئوریذ  از نذوع تحقیقذات      یدادی   رواز نوع تحقیقات  ،کند یاستفاده م
سذوی دیگذر ایذو     . ازاسذت اسذتقرایی   -قیاسذی از نوع  زی ژوهن ن ویاستدلال ا .استاثباتی 

بذه دلیذل    .باشذد  یتحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات مالی حسذابداری مذ  
های خا  حاصل از آن و همچنیو وجود برخذی   گستردگی حجم جامعه آماری و دشواری

تحقیذق، شذرایط زیذر بذرای      ازیذ موردنهذای   ها میان اعضای جامعه در ارتباط بذا داده  ناهمگنی
 شده است:انتخا  نمونه آماری تعییو 

عضذو بذورس اوراق    1399سذال   یتا انتها 1393سال  یموردنظر از ابتدا یها شرکت (1
 بهادار باشند.

 اسفند باشد. 29ها  آن یمال یسال انی ا (2
 نداشته باشند. وقفه معاملاتی بین از سه ماه یبررس در دوره مورد (3
 ها در دسترس باشد. موردنظر آن یها داده (4
 .نداشته باشد یسال مال رییتغ یبررس دوره مورد یدر ط (5
 نباشد. یمال یگر واسهه یها شرکت ای ی، بان ، بیمهگاار هیسرما ی،مال یها جزء شرکت (6

شرکت طی دوره  141های بیان شده در نهایت تعداد  محدودیت به باتوجه 1طبق جدول 
 طریق از ها شرکت اطلاعات لازم ها انتخا  شده است. آزمون فرضیه منظور به 1393-1399

 و شذد  گردآوری بهادار اوراق بورس سازمان اینترنتی رسمی  ایگاه و نویو آورد ره افزار نرم
 .گردید لیوتحل هیتجز STATAو  Eviewsافزار  نرم از استفاده با ها داده

 : نحوه انتخا  نمونه1جدول 
 تعداد شرح 

 367 1399سال   ایان تا تهران بهادار اوراق بورس در شده  ایرفته های شرکت
 41 بیمه و مالی یها یگر واسهه ها، بان  ی،گاار هیسرما های شرکت
 112 اند نیست و یا تغییر سال مالی داشته اسفند 29 ها آن مالی سالی هایی که  ایان شرکت
 36 اند داشته معاملاتی وقفه بررسی مورد دوره هایی که در شرکت
 37 نیستدر دسترس کامل  به طوردر طی دوره  ژوهن ها  موردنظر آن یها دادههایی که  شرکت

 141 های نمونه تعداد شرکت
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 و متغیرها ها مدل
دانذگ و  از مهالعذه  کذه   هیهر فرض یونیرگرسل  ژوهن، مد هایهیفرض نآزمو منظور به

هذای اول، دوم و   است. برای آزمون فرضیه زیر شرح بهی شده، الگوبردار( 2020همیاران )
 :استفاده شده است 3و  2، 1رگرسیونی  های سوم به ترتی  از مدل

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒊𝒕 (1مدل ) = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑵𝒆𝒘𝒔𝑪𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑴𝑩𝒊𝒕

+ 𝜷𝟒𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 
  

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒊𝒕 (2)مدل  = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑵𝒆𝒘𝒔𝑪𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑮𝒊𝒕

+ 𝜷𝟑𝑵𝒆𝒘𝒔𝑪𝒐𝒗𝒊𝒕 × 𝑪𝑮𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

  

𝑺𝒚𝒏𝒄𝒉𝒊𝒕 (3)مدل  = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑵𝒆𝒘𝒔𝑪𝒐𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕
+ 𝜷𝟑𝑵𝒆𝒘𝒔𝑪𝒐𝒗𝒊𝒕 × 𝑻𝒓𝒂𝒏𝒔𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑬𝒊𝒕
+ 𝜷𝟓𝑴𝑩𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝒆𝒗𝒊𝒕 + 𝜷𝟕𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 CGای،   وشذذن رسذذانه NewsCovسذذهام،  قیمذذت همزمذذانی Synchبذذالا،  یهذذا مذذدلدر 
ارزش  MBبذازده حقذوق صذاحبان سذهام،      ROEشفافیت اطلاعات،  Transحاکمیت شرکتی، 

 جزء باقیمانده مدل است. اندازه شرکت  Sizeاهرم مالی،  Lev، بازار به ارزش دفتری
 متغیر وابسته

 کذارایی  گیذری  انذدازه  بذرای  اغل  سهام قیمت همزمانی (:Synch)همزمانی قیمت سهام 
 (2020دانگ و همیاران )  ژوهن از  یروی به  ژوهن ایو در که رود می به کار اطلاعاتی

 شود: می زیر محاسبه صورت به

𝑆𝑦𝑛𝑐ℎ𝒊𝒕 = 𝐿𝑁
𝑅𝒊𝒕
2

1−𝑅𝒊𝒕
2 (1)رابهه                                                                

R شود. شرکت محاسبه می -هرسال رابهه فوق برای  
 تعیذیو  ضذری   فذوق،  معادلذه  در 2

 بذر  آن تذأثیر  و سذال مذالی   یذ   در صذنعت  و بازار ماهانه بازده عامل، دو تغییرات از حاصل
 آید: می دست به زیر معادله از که است شرکت ماهانه بازده

ri,k,t = αi + βi rm,t + γi rk,t + εi,t                                                         ( 2رابهه)  

ri,k,t شرکت  بازدهi  در صنعتk  در ماهt ،rm,t و  ماهانه بازار بازدهrk,t  ماهانذه   بذازده
اجذرا شذده و ضذری      هرسذال ( برای هر شرکت در طذی دوازده مذاه   2است. رابهه ) صنعت
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شود. هرچه شاخص همزمانی قیمت سهام بیشتر باشذد   ( جاگااری می1تعییو مدل در رابهه )
  دهنده همبستگی بیشتر بازده سهام شرکت با بازده بازار خواهد بود. نشان

 متغیر مستقل

( از لگذاریتم  2020طبذق  ذژوهن دانذگ و همیذاران )     :(NewsCov) یا پوشش رساانه 
های منتشذر شذده شذرکت از طریذق سذازمان بذورس اوراق        بعلاوه تعداد اطلاعیهطبیعی ی  

 شود. بهادار محاسبه می
 تعاملیمتغیرهای 

 یشذرکت  حاکمیذت عنذوان   بذه  ریذ ز یرهذا یاز متغ قیذ تحق ویذ در ا :(CG) یشرکت حاکمیت
 :شده استاستفاده 

 یذا  رئذی   مدیرعامل همزمان، شرکتی در که یدرصورت :رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ  .1
بنابرایو عذدد   دارد، شرکت در وی بیشتر نفوذ از نشان باشد، رهیمد ئتیه  یرئ  ینا

 شده است.  گرفته نظر در صفر ایو صورت غیر در و شده لحا  ی 
 ویذ ا ریذ و در غ  یذ عضو موظف باشد برابر  رهیمد ئتیه  ی: اگر رئرعاملیمدنفوذ   .2

 است. صفر صورت
کذل   بذه  غیرموظذف  رهیمذد  ئذت یه اعضذای  نسذبت  تقسیمصورت  : بهرهیمد ئتیاستقلال ه  .3

 در میانذه  از بذالاتر  استقلال شاخص که یدرصورت محاسبه شده است. رهیمد ئتیه اعضای
 لحا  شده است. صفر عدد غیر ایو صورت در و عدد ی  باشد های نمونه شرکت بیو

درصذد سذهام    5کذه حذداقل    یدارانذ  سذهام : مجمذوع درصذد تملذ     تیتمرکز مالی  .4 
 بذذیو در میانذذه از بذذالاتر ایذذو شذذاخص کذذه یدرصذذورت .دارنذذد اریذذشذذرکت را در اخت

 لحا  شده است. صفر عدد غیر ایو صورت در و عدد ی  باشد های نمونه شرکت
 -هرسذال  بر مبنذای جمذع امتیذاز     یشرکت حاکمیت ییتوانا ،رهایشدن متغ از مشخص   
ها بذالاتر از میانذه باشذد عذدد      هایی که امتیاز آن آید و در نهایت شرکت می به دستشرکت 
؛ دانذگ و  1400فروغذی و رحیمذی،   )لحا  شده است  صفر عدد غیر ایو صورت در ی  و

 (.2020همیاران، 
عذات حسذابداری   برای تعریف شذفافیت اطلا   ژوهندر ایو  :(Trans) شفافیت اطلاعاتی

شده است. ایو مذدل شذفافیت را تغییذر همزمذان       ( استفاده2009و همیاران ) 20از مدل بارث
کنذد   گیذری مذی   کند. شاخصی که میزان شفافیت سود را اندازه سود با بازده سهام معرفی می
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-ضری  تعییو است که از رگرسیون بازده سهام در برابر سود و تغییذرات آن بذه دسذت مذی    

شود، چرا که سذود و تغییذر در سذودآوری     عنوان شفافیت سود تفسیر می و شاخص بهآید. ای
گیذری  وسیله بازده سذهام انذدازه   دهنده تغییرات در شرایط اقتصادی شرکت است که بهنشان

 (.1392بادآور نهندی و همیاران، )شده است 

𝑅𝑖𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1 +
𝐸𝑝𝑆𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
+ 𝑎2

𝛥𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝑃𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡                                     

 (3رابهه )

 که در آن:

𝑅𝑖𝑡 = بازده سالانه سهام شرکت i در سالt. 
=𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡  سود هر سهم شرکت i در سالt. 
 =𝑃𝑖𝑡−1 قیمت سهام در  ایان سالt − 1. 

 =𝛥𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 تغییر در سود هرسال از سال𝑡 −  tتا  1
 ذذ  از محاسذذبه ضذذری  تعیذذیو و جهذذت بررسذذی نقذذن تعذذاملی شذذفافیت اطلاعذذاتی،     

به دو گروه با شفافیت اطلاعذاتی بذالا و بذدون شذفافیت اطلاعذاتی       مهالعه موردهای  شرکت
هایی که ضری  تعییو آنهذا بذالاتر از میانذه باشذد عذدد       شرکتی که طور بهشوند،  تقسیم می

 یابد. میی  و در غیر ایو صورت صفر اختصا  
 متغیرهای کنترلی

مذالی بیشذتری    فشذار  تحذت هایی که اهرم مالی بیشذتری دارنذد    شرکت :(Lev)اهرم مالی 
شذود.   ها نوسان بیشتری خواهد داشت که منجر به همزمانی کمتر می هستند و بازده سهام آن

اسذتفاده  هذا در  ایذان سذال     ها بر کل دارایذی کل بدهیگیری اهرم مالی از تقسیم  برای اندازه
 (.2020)دانگ و همیاران،  شده است

کننذد، توجذه    هایی کذه بذازدهی بذالاتری را کسذ  مذی      شرکت :(ROE)بازده حقوق صاحبان سهام 
شذود و   ها از اطلاعات خا  شرکت نیز بیشتر می گران را بیشتر به خود جل  کرده و  یگیری آن معامله

از تقسذیم سذود خذالص بذر ارزش      سهام صاحبان حقوق بنابرایو همزمانی کمتری خواهند داشت. بازده
 (.2020)دانگ و همیاران،  است آمده دست دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت به

هذایی کذه ارزش بذازار بذالاتری را نسذبت بذه        سذهام شذرکت   :(MB)ارزش بازار به ارزش دفتری 
میذزان بیشذتری از   گیرنذد و لذاا    گذااران قذرار مذی    سذرمایه  موردتوجهارزش دفتری خود دارند بیشتر 

هذا در قیمذت سذهام مذنعی  خواهذد شذد و همزمذانی کمتذری          اطلاعات خا  ایذو نذوع شذرکت   
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نسذبت ارزش بذازار حقذوق صذاحبان سذهام بذه ارزش       گیری ایو متغیر از  خواهند داشت. برای اندازه
 (.2020)دانگ و همیاران،  استفاده شده استدفتری حقوق صاحبان سهام در  ایان سال 

گذران و   معاملذه  موردتوجذه ، بیشذتر  تذر  بذزر  هذای   سهام شذرکت  :(Size)رکت اندازه ش
هذا در قیمذت سذهام     گیرد و بنابرایو میزان بیشتری از اطلاعذات آن  های خبری قرار می رسانه

از لگاریتم طبیعی ارزش بذازار  شود و همزمانی کمتری خواهند داشت. ایو متغیر  منعی  می
 (.2020)دانگ و همیاران،  است آمده دست بهحقوق صاحبان سهام 

 ها یافته
 آمار توصیفی

 مجذزای  توصیفی  ارامترهای کننده بیان که دهد می نشان  را  ژوهن متغیرهای توصیفی آمار 2جدول 
 .دهد می ارائه را  ژوهن های داده توزیع وضعیت از کلی ماکور شمایی های آماره. است متغیر هر

 : آمار توصیفی 2جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 Synch 575/0- 551/0- 624/1 846/2- 931/0 سهام قیمت همزمانی
 NewsCov 523/3 496/3 905/4 302/2 338/0 ای رسانه  وشن

 ROE 491/0 456/0 610/2 540/4- 518/0 بازده حقوق صاحبان سهام
 MB 286/2 914/1 981/5 510/0 342/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 Lev 550/0 568/0 931/0 120/0 185/0 اهرم مالی
 Size 951/13 668/13 455/18 812/10 542/1 اندازه شرکت

 های  ژوهن منبع: یافته
 

 ارائه شده است. 3ی  ژوهن در جدول دووجهمتغیرهای آمار توصیفی 

 ی  ژوهندووجههای  : آمار توصیفی داده3جدول 

 فراوانی شرح نماد متغیر

 CG شرکتی حاکمیت
 493 شرکتی قوی حاکمیت
 494 شرکتی ضعیف حاکمیت

 Trans اطلاعاتی شفافیت
 493 شفافیت اطلاعاتی بالا
 494 شفافیت اطلاعاتی  اییو

 های  ژوهن منبع: یافته
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است و به ایو معنی است کذه   -575/0شود میانگیو همزمانی قیمت سهام  که مشاهده می طور همان
Rدرصذد )  79ضری  تعییو تعدیل شده مدل رگرسیونی بازار حذدود  

متوسذط   بذه طذور  ( اسذت و  1- 2
دهنذد. انحذرا  معیذار ایذو      درصد تغییرات بازده سهم خا  را توضیح می 79اطلاعات بازار و صنعت 

دارد. کمتریو  موردمهالعههای  از اختلا  زیاد ایو شاخص در بیو شرکت نشان است که 931/0متغیر 
به است.  گرفته رتصومرتبه از طریق سایت کدال  134و  9ها به ترتی   و بیشتریو تعداد اعلامیه شرکت

تغییذرات قیمذت سذهام در     بذه  باتوجهاعلامیه منتشر شده است.  33متوسط برای هر شرکت در سال  طور
 55، متغیر ارزش بازار به ارزش دفتری انحذرا  معیذار بذالایی دارد. بذه طذور متوسذط       موردمهالعهدوره 

ی تعریف عملیاتی بیان شده، نیمی بر مبنااند.  شده ویتأمها از طریق استقراض  های شرکت درصد دارایی
 ها دارای حاکمیت شرکتی قوی و شفافیت اطلاعاتی بالایی هستند. از شرکت

 انتخاب نوع روش برآورد مدل

 اسذتفاده  لیمذر  F  آزمذون  از ترکیبذی  هذای  داده در مورداسذتفاده  مذدل  نذوع  تعیذیو  بذرای 
 داری معنذذی سذذهح کذذه یازآنجذذائ. اسذذت شذذده ارائذذه 4جذذدول  در آزمذذون نتذذایج. شذذود مذذی
 از هذا  مذدل  ایو برآورد منظور به است، درصد 5 از تر کوچ  لیمر F آزمون از آمده دست به

 شد. خواهد ( استفادهPanelترکیبی ) های داده مدل

 های  ژوهن لیمر مدل F : نتایج آزمون4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره مدل

 Panel 000/0 458/13 لیمر F مدل اول

 Panel 000/0 205/25 لیمر F دوم مدل

 Panel 000/0 614/7 لیمر F مدل سوم

 های  ژوهن منبع: یافته

 هاسذمو  آزمذون  از ثابذت،  اثذرات  مذدل  و تصذادفی  اثرات مدل دو بیو انتخا  فرایند در
 اثذرات  و مسذتقل  متغیرهذای  بذیو  همبسذتگی  وجذود   ایذه  بذر  مزبذور  آزمذون . شود می استفاده
 توضذیحی  متغیرهذای  بذا  تصذادفی  خهذای  جذز  کذه  یدرصذورت . اسذت  شذده  طراحذی  انفرادی

 حذالتی  چنذیو  در و بذوده  تذورش دار  تصادفی اثر مدل صورت درآن باشد، داشته همبستگی
 از اسذتفاده  لذزوم  بیانگر 5جدول  در آزمون نتایج. شود گرفته بیار ثابت اثر مدل است لازم
 .است ثابت اثرات روش به  انلی های داده روش
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  ژوهن های مدل هاسمو آزمون : نتایج5جدول 
 نتیجه آزمون احتمال مقدار آماره مدل

  اثرات ثابت  Cross-section  839/55 000/0 مدل اول
 اثرات ثابت Cross-section  785/43 000/0 مدل دوم
 اثرات ثابت Cross-section  558/48 000/0 مدل سوم

 های  ژوهن منبع: یافته
  هابرآورد مدلنتایج 

ای بذر    وشذن رسذانه   ریتذأث نتایج برآورد مدل اول  ذژوهن را جهذت بررسذی     6جدول 
 دهد. همزمانی قیمت سهام نشان می

  مدل اول آزمون : نتایج6جدول 
Synchi,t = β0 + β1 NewsCovi,t + β2 ROEi,t + β3 MBi,t + β4 Levi,t + β5 

Sizei,t + I,t 
 

سطح  tآماره  مقدار ضریب نام متغیر
دار معنی
 ی

VIF 

 - 287/0 07/1 05/0 مقدار ثابت
 226/1 000/0 992/5 20/0 ای رسانه  وشن

 658/2 019/0 384/2 21/0 بازده حقوق صاحبان سهام
 942/2 370/0 -897/0 -91/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 338/1 000/0 -124/4 -39/0 اهرم مالی
 103/1 662/0 438/0 03/0 اندازه شرکت

ضری  تعییو  آزمون ولدریج Fآماره 
 شده تعدیل

 

آزمون والد 
 142/0 31/0 93/0 401/13(000/0) شده تعدیل

 های  ژوهن منبع: یافته

 دهنذده  نشذان  نیذز  ولدریج آزمون نتایج و  ژوهن مدل بودن دار معنی بیانگر فیشر F آزمون نتایج
جهت بررسی ناهمسانی واریان  جمذلات خهذا   . است خها جملات بیو خودهمبستگی وجود عدم

شده استفاده شد که نتیجه آن بیانگر همسانی واریان  خها اسذت. عامذل تذورم     از آزمون والد تعدیل
خهذذی شذذدید  اسذت، بنذذابرایو متغیرهذذای توضذیحی دارای هذذم   10از  تذذر کوچذذ ( VIFواریذان  ) 

 متغیذر  تغییذرات  درصذد  31 که معناست بدیو. است درصد 31 مدل شده تعدیل تعییو ضری  نیستند.
 ( مثبذت β1ای ) ضذری  متغیذر  وشذن رسذانه     .شذود  می تبییو مدل توضیحی متغیرهای توسط وابسته

واحذد بذر    20/0ای،  است، یعنی در مقابذل هذر یذ  واحذد افذزاین در متغیذر  وشذن رسذانه         20/0
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بذه ایذو    اسذت،  دار معنذی   ددرص 95 اطمینان سهح شود. ایو متغیر در همزمانی قیمت سهام افزوده می
 کذه  ییازآنجذا امذا   دارد؛ داری مثبذت و معنذی   ریتأث سهام قیمت همزمانی بر ای رسانه  وشن معنی که

ایذو بذدان   . شذود  نمذی   ایرفتذه  اول فرضذیه  فرضیه اول بر مبنای رابهذه منفذی تبیذیو شذده اسذت، لذاا      
توانذد بذر    شذرکت نمذی  ای  معناست که برخلا  مبانی نظری مهذرح شذده، افذزاین  وشذن رسذانه     

 صذاحبان  حقذوق  بذازده  کذه  دهذد  می نشان کنترلی متغیرهای اثر حرکت کلی بازار غلبه کند. بررسی
رابهه غیرمستقیم با همزمذانی قیمذت سذهام دارنذد. در بذیو متغیرهذای        رابهه مستقیم و اهرم مالی سهام

 سهام دارد.   دار را بر همزمانی قیمت ی معنیرگااریتأثتوضیحی، اهرم مالی بیشتریو 
 حاکمیذت  املینقذن تعذ   ریتأثنتایج برآورد مدل دوم  ژوهن را جهت بررسی  7جدول 

 دهد. نشان میسهام  متیق یای و همزمان  وشن رسانه ویبر ارتباط ب یشرکت

  مدل دوم آزمون : نتایج7جدول 
Synchi,t = β0 + β1 NewsCovi,t + β2 CGi,t + β3 NewsCovi,t × CGi,t + β4 ROEi,t 

+ β5 MBi,t + β6 Levi,t + β7 Sizei,t + it 
 

 tآماره  مقدار ضریب نام متغیر
سطح 

 داری معنی
VIF 

 - 559/0 584/0 94/0 مقدار ثابت
 198/1 000/0 552/4 18/0 ای رسانه  وشن

 - 031/0 162/2 04/0 شرکتی حاکمیت
 183/1 043/0 745/3 23/0 حاکمیت شرکتی ×ای   وشن رسانه

 445/2 001/0 233/3 04/0 حقوق صاحبان سهامبازده 

 082/1 842/0 -199/0 -16/0 ارزش بازار به ارزش دفتری
 319/1 000/0 -375/4 -18/0 اهرم مالی

 194/1 236/0 185/1 71/0 اندازه شرکت

آزمون والد  شده ضری  تعییو تعدیل آزمون ولدریج Fآماره 
 154/0 34/0 87/0 256/16(000/0) شده تعدیل

 های  ژوهن منبع: یافته

 دهنذده  نشذان  نیذز  ولدریج آزمون نتایج و  ژوهن مدل بودن دار معنی بیانگر فیشر F آزمون نتایج
جهت بررسی ناهمسانی واریان  جمذلات خهذا   . است خها جملات بیو خودهمبستگی وجود عدم

شده استفاده شد که نتیجه آن بیانگر همسانی واریان  خها اسذت. عامذل تذورم     از آزمون والد تعدیل
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 خهذی شذدید نیسذتند.    اسذت، بنذابرایو متغیرهذای توضذیحی دارای هذم      10از  تذر  کوچذ  واریان  
 وابسذته  متغیذر  تغییذرات  درصد 34 که معناست بدیو. است درصد 34 مدل شده تعدیل تعییو ضری 
 اطمینذان  سذهح  در و ( مثبذت β3ضری  متغیر تعاملی ) .شود می تبییو مدل توضیحی متغیرهای توسط

 مذت یق یای و همزمذان   وشن رسذانه  ویبر ارتباط ب یشرکت حاکمیت یعنی است، دار معنی  درصد 95
، بذذه ایذذو معنذذی کذذه در  ( بیشذذتر اسذذتβ1(  از ضذذری  )β3دار دارد. ضذذری  ) معنذذی ریتذذأث سذذهام

فرضذیه   کذه  ییازآنجذا شود. امذا   تر، آثار همزمانی قیمت سهام بیشتر می های با حاکمیت قوی شرکت
یعنذی حاکمیذت شذرکتی    . شود نمی  ایرفته ایو فرضیه دوم بر مبنای رابهه منفی تبییو شده است، لاا

 اثذر  ها شود. بررسذی  سهام شرکتتواند منجر به کاهن همزمانی قیمت  قوی نیز بر خلا  انتظار نمی
رابهذه   رابهذه مسذتقیم و اهذرم مذالی     سذهام  صذاحبان  حقذوق  بازده که دهد می نشان کنترلی متغیرهای

 غیرمستقیم با همزمانی قیمت سهام دارند.  
 تیشذفاف  املینقذن تعذ   ریتذأث نتایج برآورد مدل سوم  ژوهن را جهت بررسی  8جدول 

 دهد. نشان میسهام  متیق یای و همزمان  وشن رسانه ویبر ارتباط ب یاطلاعات

  مدل سوم آزمون : نتایج8جدول 
Synchi,t = β0 + β1 NewsCovi,t + β2 Transi,t + β3 NewsCovi,t × Transi,t + β4 
ROEi,t + β5 MBi,t + β6 Levi,t + β7 Sizei,t + i,t 

سطح  tآماره  مقدار ضریب نام متغیر
 داری معنی

VIF 

 - 479/0 -708/0 41/0 مقدار ثابت
 089/1 000/0 513/9 26/0 ای رسانه  وشن
 - 263/0 119/1 02/0 اطلاعاتی شفافیت

 080/1 664/0 435/0 03/0 اطلاعاتی شفافیت ×ای   وشن رسانه
 601/2 040/0 054/2 02/0 بازده حقوق صاحبان سهام
 283/1 911/0 -112/0 -03/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 145/1 000/0 -862/5 -23/0 اهرم مالی
 028/1 289/0 060/1 14/0 اندازه شرکت

 شده آزمون والد تعدیل ضری  تعییو تعدیل شده آزمون ولدریج Fآماره 
(000/0)324/10 56/0 27/0 231/0 
 های  ژوهن منبع: یافته

 نیذز  ولذدریج  آزمذون  نتذایج  و  ذژوهن  مذدل  بذودن  دار معنی بیانگر فیشر F آزمون نتایج
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جهذت بررسذی ناهمسذانی    . اسذت  خهذا  جمذلات  بذیو  خودهمبستگی وجود عدم دهنده نشان
شده استفاده شد کذه نتیجذه آن بیذانگر همسذانی      واریان  جملات خها از آزمون والد تعدیل

اسذذت، بنذذابرایو متغیرهذذای  10از  تذذر کوچذذ واریذذان  خهذذا اسذذت. عامذذل تذذورم واریذذان  
. اسذت  درصذد  27 مذدل  شذده  تعذدیل  تعیذیو   ضری خهی شدید نیستند. توضیحی دارای هم

 تبیذیو  مذدل  توضذیحی  متغیرهذای  توسذط  وابسذته  متغیر تغییرات درصد 27 که معناست بدیو
 نیسذت،  دار معنذی   درصذد  95 اطمینذان  سذهح  در و (  مثبتβ3ضری  متغیر تعاملی ) .شود می

دار  معنذی  ریتأث سهام متیق یای و همزمان  وشن رسانه ویبر ارتباط ب اطلاعاتی شفافیت یعنی
شفافیت اطلاعاتی شذرکت نیذز بذر خذلا  مبذانی      . شود نمی نیز  ایرفته ایو فرضیه ندارد، لاا

توانذد همزمذانی قیمذت سذهام شذرکت را کذاهن دهذد، لذاا الگذوی           نظری بیان شذده، نمذی  
 اثذر  بررسذی  از نوع و میزان اطلاعات خا  شذرکت نیسذت.   متأثرگیری فعالان بازار  تصمیم

 رابهذه مسذتقیم و اهذرم مذالی     سذهام  صاحبان حقوق بازده که دهد می نشان نترلیک متغیرهای
ای   وشن رسانهرابهه غیرمستقیم با همزمانی قیمت سهام دارند. در بیو متغیرهای توضیحی، 

 دار را بر متغیر وابسته دارد. معنی یرگااریتأثبیشتریو 
 

 گیری   نتیجهبحث و 
شذذرکتی و  حاکمیذذتای در کنذذار  رسذذانه  وشذذن نقذذنبررسذذی  حاضذذر  ذذژوهن هذذد 

نتایج آزمذون  است.  تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت همزمانی بر شفافیت اطلاعاتی
داری  ای و همزمذانی قیمذت سذهام رابهذه معنذی      دهد که بیو  وشن رسذانه  فرضیات نشان می

رنذد، امذا بذر    وجود دارد و حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعاتی نیز نقذن تعذاملی بذر آن دا   
تواند اطلاعات خا  شذرکت   ای نمی  وشن رسانه ؛ لااخلا  انتظار نوع رابهه مثبت است

را به شیل مناس  به بازار منتقل نماید. ایو بدان معنی اسذت کذه اطلاعذات مخذابره شذده از      
ی شده است و یا حداقل باور عموم بر ایو است کذه ایذو اطلاعذات    کار دستسوی شرکت 

گذااران   نیست. همچنیو احتمال دارد کذه الگذوی کسذ  اطلاعذات سذرمایه     مناس  و کافی 
وار  ی کذه برخذی از الگذوی تذوده    ا گونذه  بذه گیری از مسیرهای متفاوتی باشذد،   جهت تصمیم

( نیذز بذر ایذو بذاور بودنذد کذه ممیذو اسذت  وشذن          2022 یروی کنند. گواو و همیذاران ) 
 کذاهن  را سذهام  قیمذت  در موجذود  عذاتی اطلا محتوای و وار شود توده رفتار ای باعث رسانه
توانذد منجذر بذه     طبق نتایج  ژوهن حتی حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعاتی نیز نمی دهد.
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 هذای  میذانیزم  عذدم کذارایی   اسذت ناشذی   کاهن همزمانی قیمت سهام شود. ایو امر ممیذو 
 افشذای  توانذد بذر کیفیذت    باشذد کذه نمذی    تهذران  اوراق بهذادار  بذورس  در شذرکتی  حاکمیت
چنیو مواردی شواهدی از کارایی ضعیف بازار سذرمایه، فرهنذگ   . باشد تأثیرگاار اطلاعات

 موردمهالعذه گااری و عدم اعتماد مردم به اطلاعات موجذود در بذازار در دوره     اییو سرمایه
(، 2021(، دانذگ و همیذاران )  2021) کذائو و همیذاران  نتایج ایو  ذژوهن بذا نتذایج     دارد.

( تهذابق  1396) ی و همیارانبرزگرو  (2022) همیاران و (، گواو2020دانگ و همیاران )
 . ( همسو است1398) و همیاران زادهجبار( و 2021ندارد، اما با مهالعات هانگ و ژانگ )

بر کسی  وشیده نیست که انتقال اطلاعات خا  مربوط به شرکت در زمذان مناسذ  بذه    
رسذانی   گذاارد. همیشذه اطذلاع    می ریتأثکند و در قیمت سهام  گیری کم  می بهبود تصمیم

های خبذری   شود رسانه شود، لاا به سازمان بورس  یشنهاد می زیاد منجر به شفافیت بیشتر نمی
 توسذعه  گذااران کاسذته شذود و همچنذیو بذا      سرمایه وار تودهموجود را سامان داده تا از رفتار 

 اوراق بذورس  در سذازی  شذفا   و رسذانی  اطذلاع  های جدید و ایجاد کانال اطلاعات فناوری
گذااران قذرار    تریو زمان در دسترس تمام سرمایه ها در کوتاه اطلاعات خا  شرکت بهادار،

 آن، تبذع  گذااران و بذه   بر کاهن عدم تقارن اطلاعاتی، رضایت سذرمایه  مثثری گیرد تا نقن
بایسذت از   گااران نیذز مذی   داشته باشد. سرمایه کشور اقتصادی توسعه و بازار کارایی افزاین

آوری و تحلیل کنند و بر مبنای شذایعات موجذود    مسیرهای مهمئو اطلاعات شرکت را جمع
 های عجولانه شود بپرهیزند.   گیری در بازار و جو روانی که ممیو است منجر به تصمیم

ایو  ژوهن شده باشد نحوه  انتظار رقابلیغییی از دلایلی که ممیو است منجر به نتایج 
هذذای آتذذی  شذذود در  ذذژوهن  یشذذنهاد مذذی ؛ لذذاااسذذت املیای مسذذتقل و تعذذمحاسذذبه متغیرهذذ

هذای   ای )مثذل میذزان گسذترش رسذانه     گیری  وشذن رسذانه   های دیگری برای اندازه شاخص
شذرکتی )مثذل مالییذت     حاکمیذت هذای مذرتبط بذا شذرکت(،      سذایت  اجتماعی آنلایو و و 

شرکتی از چندیو شاخص  تحاکمینهادی( و شفافیت اطلاعات استفاده شود. برای محاسبه 
جداگانذه بررسذی شذود.     به طذور تر، هر شاخص  توان جهت بررسی عمیق استفاده شد که می
و  یا رسذانه  وشذن   بذا  دررابههمیانجی  صورت بهشود شفافیت اطلاعاتی  همچنیو  یشنهاد می

 همزمانی قیمت سهام مورد بررسی قرار گیرد.
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